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This paper combines the real options approach with game theory in order to evaluate
the convenience to invest in Research and Development (R&D). The evaluation method
adopted in this case is not based on the traditional V AN but on the binomial model, which
is used for the pricing of ¯nancial options. The model presented here considers a two-stage
game whose players are two ¯rms, A and B; which have both the option to invest in R&D
and the option to invest in production stage. Depending on the strategies carried out by
the two ¯rms, we can have di®erent market structures (Cournot, Stackelberg, monopoly)
whose ¯nal payo® values are related to the operating costs. The amount of these ones
depend on the success of the R&D investment. The model examines both the case in
which only one ¯rm has the option to invest in R&D, and the case in which both the ¯rms
can invest in R&D.
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Abstract
Il presente lavoro integra l'approccio relativo alle opzioni reali con la teoria dei giochi
al ¯ne di valutare la convenienza ad e®ettuare un investimento in Ricerca e Sviluppo
(R&S). Il metodo di valutazione adottato, alternativo a quello tradizionale del V AN; si
basa sul modello binomiale, strumento utilizzato nel prezzaggio delle opzioni ¯nanziarie.
Il modello proposto considera un gioco a due stadi i cui giocatori sono due imprese, A e
B; le quali hanno sia l'opzione di investire in Ricerca e Sviluppo che l'opzione di avviare
la successiva fase di produzione. A seconda delle strategie messe in atto dalle due imprese,
possono aversi varie strutture di mercato (Cournot, Stackelberg, monopolio) i cui payo®
¯nali sono in°uenzati dai costi di esercizio. L'entitµ a di questi ultimi dipende dal buon esito
dell'eventuale investimento in R&S. Il modello esamina sia il caso in cui soltanto una delle
due imprese ha la facoltµ a di investire in R&S, sia il caso in cui entrambe possono optare o
meno per l'investimento.
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